
PARA TEORISINDEKI NöTRALITE PROBLEMI 

İbrahim KANYILMAZ* 

Para teorisi "iktisadi sistem içindeki para miktannın tesirini inceleyen teo­
rilerin tamamı" olarak tarif edilmektedir 1

• Şüphesiz, bu tarif içinde para teorisini 
yakından ilgilendiren birçok görüş ayrılıkları yatmaktadır. 

Bu görüş aynlıklarının ilkini, "kl!isik bölünme" (dichtomie reel-monetaire), 
di~er bir ifade ile ekonomiyi reel ve nakdi sektör olarak birbirinden ba~ımsız şekil­
de inceleme teşkil etmektedir. Ekonominin birbirinden ba~ımsız şekilde iki sektöre 
ayrılarak incelenmesi, paranın ekonominin reel unsurları üzerinde hiç bir tesir yarat­
madı~ını ifade eden görüşün sonucudur. Bu "nötr para teorisi" dir. 

Bu görüş karşısında ekonominin kesin şekilde iki sektör altında incelenmesi­
nin faydasızlı~ını ve paranın ekonominin reel unsurları üzerinde tesir yarataca~ını, 
paranın -bazı faraziyelerin gerçekleşmesi halinde, çok özel bir hal dışında- nötr 
olamayaca~ını ifade eden bir teori yer almaktadır: Bu "nötr olmayan para teorisi" 
nden başka birşey de~ildir. 

Para teorisini yakından ilgilendiren başlangıcı "Currency- School" ve "Bank-. 
ing-School" arasındaki farklılı~a kadar vardırılan, esasta aynı, fakat şekilde biraz 
farklı günümüze kadar gelen ikinci bir görüş ayrılı~ı da mevcuttur. Bu görüş ayrılı­
~ının temelini yine paranın ekonomi üzerine yaptı~ı tesirdeki anlayış teşkil etmek­
tedir. Fakat bu görüş aynlı~ı bu defa paranın spesifik tesiri üzerine kurulmuştur. 

" Ortodoks" görüş taraftarları ekonomiye tesir eden unsur olarak sadece para üze­
rinde durrnuşlardır. Modern görüş taraftarları, di~er bir ifade ile "Raecliffe Rapo­
ru" ve taraftarları para kadar paraya çok yakın olan di~er mali aktiflerin (lik[dite­
ler) de ekonomide aktif rol oynadı~ı görüşünü müdafaa etmektedirler. Bu farklı gö­
rüşlerin arkasındaki perde aralanacak olursa problemin kaynağını para kavramları 
arasındaki rekabetin ve paraya atfedilen farklılı~ın teşkil ettiği görülecektir. 

H.G. Johnson tarafından çizilen çerçeve içinde para teorilerini iki ana grupta 
toplamak mümkündür. 

Birinci gruptaki teoriler, Fisher'in mübadele denklemi, Cambridge mübadele 
denklemi, Keynes'in likidite tercihi teorisi ve Chicago Ekolü'nün talep fonksiyonu 
gibi paranın de~erini izah eden muhtelif para talebi teorileridir. Para talebi teorileri 
paranın ekonomi ile ilgili teorik cephesini teşkil etmektedir. 

* Doç. Dr., Uludağ Vniversitesi !ktisadi ue ldari Bilimler Fakültesi 
1 H.G. Johnson, "Monetary Theory and Policy" American Economic Review, 

June 1962, s. 335 ve Essays in Monetary Economics, London, 1967, s. 15. 
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İkinci gruptaki teoriler de paranın ekonomi üzerindeki tesirini inceleyen-teo­
rilerdir. Bu teorilerde iktisadi politika cepbesini teşkil etmektedir. Nötralite proble­
mi bu iki~ci gruptaki teorilerden neşet etmektedir. Aynca ekonomideki istikrar 
probleminin para teorisinde karşımıza nötralite problemi kisvesi altında çıktı~ını 
batırdan uzak tutmamak gerekti~ini bilmeliyiz. Bu incelemenin ilk kısmında nötr 
para . teorileri ile ilgili ana fikirler ele alınacak, ikinci kısmında da nötr para kavramı­
nın, modern tabiillerin ışı~ı altında, ancak çok sınırlı teorik bir hal oldu~u gösteril­
meye çalışılacaktır. 

A- Nötr Para Teorileri 

Ortodoks görüş taraftarları paranın ikinci fonksiyonunu yani de~er muhafaza 
etme fonksiyonu üzerinde durmamışlardır 2

• Çünkü, onlara göre, para ekonominin 
reel sektörü (nisbi fiyatlar) üzerine de~il nal;di sektörü (mutlak fiyatlar) üzerine te­
sir eder 3 • Bu görüş "para ekonomi üzerinde bir örtü (voile) dür" düşüncesinin tabii 
bir neticesidir. Bu görüş taraftarları ekonomiyi reel sektör ve nakdi sektör- şeklinde 

ikiye bölerek incelemişlerdir. Böylece ekonominin reel ve nakdi sektöre aynlış kay­
na~ını klasik görüşten (dichotomie classique) ve L. Walras'm bu tip tahlilinden 
(dichotomie Walrasienne) almaktadır 4 • 

Nötr para teorilerinde paranın ekonominin reel sektörüne müessir olmadı~ı 
görüşü hakimdir. Burada anlaşılması gereken, F .A. Hayek'in anladı~ı manndaki 
nötralitedir. Hayek'e göre, aynı ekonomiden paralı ekonomiye geçiş ekonominin 
yeniden bir organizasyonunu icabettirir. İşte bu organizasyon nisbi fiyatiann (reel 
sektörün) dengesi üzerinde bir de~işikllk tevlit etmiyorsa para nötrdür 5 • 

Nötr para teorileri iki grup altında tasnif edilerek incelemeye tabi tutulabilir. 
Birinci grup teoriler paranın her zaman nötr oldu~unu ifade eden J.B. Say'in 
"Mahreçler Kanunu" nun geçerliliğini kabul eden teorilerden ibarettir. İkinci grup­
ta da K. Wicksell, F .A. Hayek ve J.K. Koopmans'ın teorileri yer alır. Bu iktisatçılar 
özellikle "nakdi denge" fikri üzerinde durmuşlardır. Bu iktisatçılam nazaran nakdi 

2 E. James, Problem es Monetaire d 'Aujourd 'hui, Sirey, Paris, 1970; 2. ed., s. 154. 
3 Bazı klasik iktisatçılar paranın nötr olduğunu kabul etmemişlerdir: Bu iktisat­

çılar T.R. Malthus, T. Tooke, C.H. de Saint..Simon, P.J. Proudhon ve De 
Laveleye'dir. Malthus, Tooke, Saint-Simon ve taraftarları kredi artışlarının ya­
tırımların hızlanmasını kolaylaştıracağını; Proudhon ise, kredi artışlarının, 
diğer bir ifade ile "bedava kredi" nin üretim araçlarına sahip olmayanlara bu 
araçlara sahip olma imkanı vereceğini ifade ederken, De Laveleye de iş dünya­
sının, mal ve altın getirecek gemilerin sahile yaklaşınalarını dört gözle bekle­
diklerini yazmaktadır. E. James, a.g.e., s. 155. 

4 Ekonomiyi iki sektöre ayırarak inceleyen iktisatçılar şunlardır: L. Walras, 
I. Fisher, A.C. Pigou, G. Castel, F . Divisia, O. Longe, F. Modigliani, E. Schne­
ider, A.W. Marget, P.N. Rosenstein-Rodan, G. Myrdal, W.B . Hickman ve A.G. 
Hart. Don Patinkin eserinde bu iktisatçıların görüşlerini sistemli bir şekilde 
tenkit etmiştir. D. Patinkin, Mo ney, Interest and Prices, Evanston, Illi no is, 
1956, s. 107 ve özellikle kitabın sonundaki ilave not I, s. 456-457. 

5 F .H. Hayek, Prix et Production, Calqıann·Levy , Paris, 1975, s. 66-67 ve 90-94. 
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denge sağlandığı zaman para "nötr" dür. Diğer bir ifade ile nötr para nakdi denge­
nin inikasıdır 6 . 

I . J .B. Say 'ın Mahreçler Kanunu 

J.B. Say'in "Mahreçler Kanunu" her arz kendi talebini yaratır şeklinde ifade 
edilir. Diğer bir ifade ile, paralı ekonomide mal ve hizmet arzı her zaman mal ve 
hizmetlerin talebine eşit olacaktır. O halde' para talebindeki bir fazlalık her zaman 
sıfıra idantik olacaktır. 

Mahreçler Kanunu, Walra~'ın kullandığı idantite ka,vramı yardımı ile yeniden 
formüllendirilebilir. Mal ve hizmet talebini (Bd), mal ve hizmet arzını (B0 ), para ta­
·lebini (Md) ve para arzını da (Mo) ile ifade edecek olursak, mal ve para talebi topla­
mı idandik (ayniyet) olarak mal ve para arzı toplamına eşittir: 

Bd + Md = 8 0 + M0 . 

Mahreçler Kanununa göre, para talebindeki fazlalık her zaman sıfıra eşittir, 
yani para talebindeki fazlahğın mal olarak reel sektörde karşılığı mevcut değildir: 

,. ·Md - M0 = O 

Yine Walras'ın idantikliğine nazaran piyasada mal arzı fazlalığı olmayacaktır: 

8 0 - Ba= O 

Nihayet, mal arzı ve talebi idantiklik olarak birbirine eşit olacaktır: 

Bo = Bd 

Buna göre para talebinde ortaya çıkan fazlahğın piyasada, reel sektörde mal 
olarak karşılığı yoktur. O halde mal ve hizmetlerin arz ve talebi her zaman birbirine 
eşit olacaktır. Bundan dolayıdır ki, para miktanndaki bir değişme aynı anda nisbi 
fiyatlarm bir çarpanı olarak tezahür eder 7 ; diğer bir tabirle mutlak fiyatlar üzerinde 

· müessir olur. O halde Mahreçler Kanunu'na göre para her zama'n "nötr" dür. Paraya 
atfedilen bu klasik manayı çok sarih şekilde J.S. Mill'de görıiJemiz mümkündür. J.S. 
Mill, gerçekte şeylerin ·elde edilmesinin para vasıtasıyla olmadığını ifade ettikten 
sonra " ..... kısaca, ekonomide bizatihi paradan daha az ehemmiyetli bir şey mev­
cut değildir" demektedir 8

• Bu görüş klasik iktisatçıları iktisadi faaliyetlerde para­
nın "nakdi bir örtü" (voile monetaire) olduğu şeklinde bir düşüneeye sevketmiştir. 
Hasılı klasikler, hiç olmazsa zırnnen, Mahreçler Kanunu'nun ancak bir eşitlik olarak 
-denge halinde para talebindeki vaki bir fazlalık sı! ıra eşittir- tefsir edildiği durum­
lan kabul ediyorlardı. Bununla birlikte Mahreçler Kanunu'nun sadece denge duru­
munda bir eşitlik olarak tefsir edileceği şeklinde sarihce sınırlandırılması nakdi denge 
kavramını iktisadi litaratüre hediye eden iktisatçıların görüşüdür. 

6 E.M. Claasen, "La Neutralite de la Monnaie: Quelques Aspects Theoriques", 
Cahiers du Seminaire d 'Econometrie, no 7, 1964. 

7 E.M. Claassen, Monnaie, Revenu National et Prix, Dunod, Paris, 1968, s. 9 . 
8 J .S. Mill, Principlcs of Political Economy, Boston, 1948, t. II. s. 7·8 (E.M. 

Claasen'in a.g.e. s. 9, 2 no lu nota atfen). 
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2. Nakdi (Moneter) Denge Teorileri 

J.B . Say'in Mahreçler Kanunu'nun geçerlili~i hakkında ilk tenkitler fazla üre­
tim (sur-production) teorileriyle J.C. de Sismondi ve T.R. Malthus ve eksik tüketim 
(sous-<:onsommation) teorisiyle önce Sismondi ve sonra da K. Marx tarafından ya­
pılmıştır. 

A. Marshall ve J.K. Koopmans, Mahreçler Kanunu'nda bir düzeltme yapılması 
gerektiğini ifade etmişlerdir. Marshall'a göre fertler satın alma gücüne sahip olsalar 
bile, bu satın alma gücünü mutlaka harcamalanna tahsis etmeyebilirler 9 . Koopmans'a 
göre de mübadeleler iki safhada tamamlanır. Malın paraya çevrilmesi mübadele işle­
minin ilk · safhasını, paranın tekrar mala tahsis edilmesi de ikinci safhasını teşkil 
eder. Mübadelelerde birinci safha gerçekleştirildikten sonra ikinci safhanın gerçek­
leştirilmesi mutlaka gerekmemektedir. Çünkü iktisadi birimler malı paraya çevirdik­
ten son!a bu para ile tekrar mal satın alabilecekleri gibi yine bu parayı biriktirme 
(thfısaurisation) cihetine gidebilir veyahut borç ödeme ( detruction) işlemlerinde de 
kullanabilirler 1 0

• 

Marshall ve Koopmans'ın izahatları para talebinde ortaya çıkan fazlalıkların 
idantik yönden de~il ancak denge halinde sıfıra eşit olduğunu göstermektedir. O 
halde, 

Md- M0 = O olacaktır. 

Yukanda açıklanan Walras'ın idantitesine göre para piyasasında denge mevcut 
olduğu zaman mal piyasası da dengede olacaktır: 

Bd -B0 = O 

Bu söz konusu denge şartı "nakdi denge" (moneter denge) olarak adlandırıl­
maktadır ki, ilk defa ortaya muhtemelen Walras tarafından konmuştur ı ı. Nakdi 
denge tabirinin para teorisindeki gerçek manasma da G. Myrdal kazandırmıştır ı 2

• 

Nakdi denge teorilerinde para, klasik teorideki gibi her zaman ve her yerde "nötr" 
olmayıp, ancak nakdi dengenin gerçekleşmesi halinde "nötr" dür. Nakdi denge 
teorileri çerçevesinde Wicksell'in, Hayek 'in, Koopmans'ın ve Holdrop'un teorilerin­
deki nötrolite probleminin esaslannı inceleyeceğiz. 

a) K. Wicksell'in Teorisi 
K. Wicksell' in nakdi denge teorisi sermayenin marjinal fiziki prodüktivitesint. 

tekabül eden tabii (reel) faiz haddi ile kredi arz ve talebinin neticesi olarak ortaya 
çıkan piyasa (nakdi) faiz haddi arasındaki fark üzerine bina edilmiştir. Ekonomi bu 
iki faiz haddi birbirine eşit olduğu zaman dengeye gelir. Piyasa (nakdi) faiz haddi, 
tabii (reel) faiz haddinden düşük olursa enflasyon; tersine, piyasa (nakdi) faiz haddi , 

9 A Marshall , Principles of Economics, London, 1922, s. 710. 
10 F.J. De Long, "Methodes Statistiques d 'Analyse de la Stituation Monetaire" 

Bulletin d'lnformation et de Documentation, Banque Nationale de Belgique: 
Vol. I, no 3, mars, 1956, s. 156. 

ll E.M. Claassen, a.g.m., s. 117. 
12 G. Myrdal, L'equilibre Monetaire,.Paris, 1950, özellikle III kısım . 
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tabü (reel) faiz haddinden yüksek olursa deflasyon olayı ortaya çıkar. Wicksell'in 
nakdi dengesinin gerçekleşebilmesi; 

- Tabü faiz haddi ile piyasa faiz haddinin birbirine eşit olması, 
- Tasarruf ve yatırımın birbirine eşit olması, 
- Fiyatlar genel seviyesinin sabit olması şartlarına bajtlıdır. 

Bu üç şart tahakkuk ettijtinde nakdi denge sajtlaı:ımış olacajtından bu denge 
içinde para "nötr" dür. Nakdi denge dışında, yani dengesizlik halinde "kümülatif 
prosesüs" harekete geçecektir ki, bunun neticesinde enflasyon veyahut deflasyon 
olayı kaçınılmaz olacaktır. "Kümülatif prosesüs" içinde p!lra artık "nötr" değildir. 
Wick~ll'in nakdi denge tahlili paranın nötr olduğu denge durumu ile paranın nötr 
olmadıjtı "kümülatif prosesüs" veyahut nakdi dengesizlik durumunu birbirinden ayı­
ran ilk tahlildir 1 3 . 

b) F.A. Hayek'in Teorisi . 
K. Wicksell'in nakdi denge teorisinde istikrar problemi ön plandadır. Halbuki 

Hayek'in teorisinde nötralite problemi ilk sırayı alır. Hayek, Wicksell'in nakdi denge 
şartından üçüncüsünü kabul etmemektedir. 

Hayek'e göre tedavüldeki para miktannda meydana gelen her değişiklik mut­
lak fiyatlarda bir tesir gücüne sahiptir. Para ekonominin reel sektörüne (nisbi fiyat­
lar) tesir etmez. O halde para nötrdür. Nakdi dengenin sajtlanabilmesi için üçüncü 
şart tedavüldeki para miktannın sabit olmasıdır. 

Hayek sonradan teorisinde düzeltme yaparak paranın tedavül hızının da, nakdi 
dengenin gerçekleşmesi için, sabit olması gerektiğini ifade etmiştir. Netice olarak 
Hayek 'in teorisinde para miktarında ve paranın tedavül hızındaki bir değişiklik 
(Miktar Teorisinde ifadesini bulan M ve V) ekonominin reel sektöründe bir tesir ya­
ratmayacaktır. Zira Hayek'e göre, "cari para miktarının beşeriyetin refahı üzerinde 
hiçbir tesiri yoktur" ı 4 • Diğer bir ifade ile para "nötr" dür. 

c) J .G. Koopmans'ın Teorisi 
Koopmans'ın nakdi denge üzerinde yaptığı çalışmalar Hollanda da nakdi den­

genin formulasyonu ile ilgili bir fikir hareketinin doğmasma sebep olmuştur. 

"Hollanda Ekolü" nün nakdi denge teorisinde iki farklı fikri temayili belirmiştir. 
Bu temayüllerden ilkini nakdi çevreyi, muhiti ekonominin anahtar sektörü olarak 
mülahaza eden "nakdi" görüş, ikincisini de effektif talep tahlili lehine parayla ilgili 
incelemelerin ehemmiyetini asgariye indiren ''keynesyen'' görüş teşkil etmektedir 1 5 

• 

J.G. Koopmans'ın teorisinde mücerret para ve müşahhas para olmak iizere iki 
farklı para kavramı mevcuttur: Mücerret (soyut) para dejter birimi, müşahhas (so­
mut) para da mübadele fonksiyonu ifa eden paradır. 

Mücerret değer anlayışlan ile müşahhas değer anlayışları arasında farklılıklar 
mevcut olduğu andan itibaren iktisadi birimler para aldanmasına duçar olurlar. Bir 
değer birimi veyahut hesap aracı olarak mütalaa edHen para diğer bir ifade ile mü­
cerret para, para aldanınası mevcut olmadığı zaman "nötr" dür. Koopmans'ın 

13 E.M. Claassen, a.g .m., s. 118. 
14 F.A. Hayek, a.g.e., s. 93. 
15 E.M. Claassen, a.g.e., s. 15·16. 
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para aldanmasından anladı~ı şudur; Mutlak fiyatlar seviyesindeki bir de~işiklik ikti- · 
sadi birimlerin talebi üzerinde bir değişiklik yaratmıyorsa para aldarıması mevcut 
değildir. O halde iktisadi birimlerin talebi, Koopmans'a göre, sadece nisbi fiyatların 
bir fonksiyonu olmaktadır ı 6 • Mücerret para nötr olmadı~ ı zaman para politikası­
nın m antıki hedefi, para de~erini istikrar iç inde tutmak manasında, mücerret parayı 
nötrleştirmek olacaktır ı 7

. 

Müşahhas paranın nötr olup olmaması da nakdi dengenin kurulup kurulama­
yaca~ına bağlıdır. Koopmans'ın nakdi dengesini şöylece özetleyebiliriz: 

Bilindi~i veçhile, aynı ekonomide bir mal do~rudan do~ruya di~er bir malla 
değiştirilmektedir. Paralı ekonomide bu mübadele işlemi iki safhada gerçekleştiril­

mektedir . İlk safhamalın paraya çevrildi~i, ikincisinin ise paranın tekrar malla de­
ğiştirildiği i ş lemleri ihtiva etmektedir. Koopmans'a göre paralı ekonomideki müba­
deleyi tamamlayan ikinci safha, malın paraya tahvil edilmesinden sonra iktisadi bi­
rimlerin ellerinde tuttukları parayı biriktirme veyahut borç ödeme işlemlerinde kul­
lanabilme imkanı oldu~u için, her zaman gerçekleşmeyebilir ı 11

• Bundan dolayı 
aynı dönem içinde talep olarak karşılı~ını bulamayan bir arz mevcut olur ki, buna 
Koopmans "pür arz" (l'offre pure) olarak adlandırmaktadır ı 9 • Koopmans'da "pür 
arz" kavramı yanında bir de "pür talep" (la demande pure) kavramı mevcuttur. 
H. Neisser'in anladı~ı manada "pür talep" paralı ekonomide iktisadi birimlerin mü­
badeledeki birinci safhayı gerçekleştirmeden ikinci safhayı gerçekleştirebileceğini 
ifade eden kavramdır. İktisadi birimler paralı ekonomide, aynı dönem içinde, birinci 
safhayı gerçekleştirmeden , di~er bir ifade ile, bir malı paraya çevirmeden, bir ban­
kadan borç almak ( creation de monnaie) veyahut daha önceki dönemlerde biriktir­
diği parayı harcamak (de thesaurisation) suretiyle ikinci safhayı gerçekleştirebilirler 
ki , bu da aynı -dönem içinde arz olarak karşılı~ı bulunmayan bir talep olur. Buna 
Koopmans, Neisser gibi "pür talep" (la demande pure) olarak adlandırmaktadır. 

Belirli bir dönemde, milli ekonomi içinde bütün bu "pür talep" ve " pür arz" 
ları ayrı ayn toplad~ımızda "pür talep" fazlalı~ı ortaya çıkarsa, ki buna Koopmans 
" net pür talep" (demande pure nette) demektedir, bu enflasyon olayıdır. Tersine bir 
"pür arz" fazlalı~ı söz konusu ise, ki buna da Koopmans "net pür arz" olarak adlan­
dırmaktadır. Bu olayda deflasyondan başka birşey de~ildir. 

"Net pür talep" (L'illd) para arzındaki net bir artışa (llM0 ) tekabül etmektedir: 

D.Bd-=: D.Mo 

llBd (net pür talep) mevcutsa enflasyon, D.B0 (net pür arz) mevcutsa deflas­
yon olayı mevcut olacaktır. E~er belirli bir dönemde "pür talep" !erin ve "pür arz" 

ı6 E.M. Claassen, a.g.m., s. ı ı9 . 

ı 7 E.M. Claassen, a.g.e., s. ı 7. 
ı8 F.J. De Jong, a.g .m ., s. ı56. 
19 "L'offre pure" terimindeki "pure" sıfatını oldu~u gibi almayı tercih ettik . Bu 

terim Kooprnans tarafından 1933 yılında kullanılmıştır. Alınan iktisatçısı 
H. Neisser'in "reine Nachfrage" (La deınande pure) teriminden arza karşılık 
olarak alınmıştır . Bu hususta De Jong'un a.g.m .'nin 156 sahifesine bakınız 
("H . Neisser, Der Tauschwertdes Geldes, lena, 1928, s. 13." E. M. Claassen'nin 
a.g.e. 'nin 18 sahifesindeki 1 nolu nota atfen). 
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!ann toplamı sıfıra eşitse, di~er bir ifade ile "net pür talep" ve "net pür arz" mevcut 
de~ilse, enflasyon ve deflasyon gibi iki zıt güç birbirini tesirsiz hale getiriyorsa, bu 
nakdi denge halidir: 

Lilld = O veya Lill0 = O 

mal piyasası için geçerli olan bu denge şartı para piyasası içinde 

t.M0 =O olmak iktiza eder. 

Koopmans'a nazaran nakdi denge, ancak fertlerin elde tutmak istedikleri an­
keslerdeki ve para miktanndaki meydana gelen spontane' değişikliklerle bozulabilir. 
iddihar ve iddiharin çözülmesi, değer muhafaza aracı olarak, para talebinde vukua 
gelen spontane değişmelerden başka birşey de~ildir. Net spontane iddihar, sponta­
ne iddihar ile spontane iddihar çözülmesi arasındaki farktır. Net spontane para ya­
ratmada spontane para yaratma ile spontane para tahribi arasındaki farktır. Net 
spontane iddibarı (t.L2 ) ile, net spontane para yaratmayı da (tıM) ile ifade edecek 
olursak, nakdi denge; 

t.M - t.L1 = O olduğu zaman tahakkuk edecektir. 

Nakdi dengenin muhafazası ancak atıl ankesde vukua gelen her değişikliğin 
(t.L2 ) para arzına tekabül eden (tıM) bir değişiklik ile karşılanması halinde mümkün 
olacaktır. B~ denge şartından başka bir formülasyonada gidilebilir: Mübadele vası­
tası olarak talep ve arz edilen para miktan sabit olduğunda nakdi denge gerçekle­
şir 2 0

. O halde müşahhas para nakdi denge söz konusu olduğunda "nötr" dür. 
Koopmans " ... . paralı ekonomideki bütün mekanizmalar pür aynı ekonominin ide­
al tipine tekabül ettiği zaman para "nötr" dür" 2 1 demektedir. Şüphesiz Koopmans 
bu tahlillerinde gelir ile harcama arasındaki zaman ahenksizliğinden mütevellit ge­
cikmeleri bilerek dikkate almamıştır. Zira O'na göre "(nakdi) denge tahlilinin konu­
su farazi bir durumu incelemek" 2 2 den ibarettir. 

d) M.W. Holdrop'un Teorisi 
Koopmans'ın nakdi denge kriterini geliştiren, Hollanda Merkez Bankası çevre­

sinde birleşen iktisatçılar nakdi denge teorisinde "Hollanda Ekolü" nü teşkil ederler. 
Bu ekolü Holdrop ve Goedhart temsil etmektedir. Biz burada sadece Holdrop'un 
nakdi denge kriterini ve bu teorinin teşkil ettiği teoriyi, mütaakiben bu teorinin 
nötralite ile ilgili kısımlannı zikretmekle kifayet edeceğiz . 

Anlaşılacağı veÇhile Koopmans'ın nakdi denge kriteri ve teorisi kapalı bir eko­
nomi çerçevesi içinde mütalaa edilmiştir. Koopmans'ın denge kriterinin aksine 
Holdrop 'un nakdi denge kriteri açık bir ekonomiyi istihdaf etmektedir. "Hollanda 
Ekolü" ne nazaran para aynı ekonomide vücut bulmayan her türlü denge bozucu 
unsurların kaynağıdır. Holdrop'a göre dengeyi bozucu unsurların kaynağı hem eko-
nominin içinden hem de dışından neş'et edebilir. ' 

20 E.M. Claassen, a.g.e., s. 20. 
21 J .G . Koopmans, "Zum Problem des Neutralen Geldes" F.A. Hayek'in idaresi 

altında Beitrög~ zur Geldtheorie, Vienne 1933, s. 228 (E.M. Claassen'in a.g.m., 
s. 121, 4 nolu nota atfen). 

22 J .G . Koopmans, a.g.m., s. 230 (Ciaassen'in a.g.m ., s. 122, 1 nolu nota atfen). 
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Holdrop nakdi dengeyi belirli bir dönemdeki likidite arzı ile likidite ta lebı ara­
sındaki mutabakat (uygunluk) hali olarak tarif etmektedir 2 3

. Holdrop 'un l i ıddi ıe . 
arzından anladığ ı şudur: Devletin ve mali kuruluşların dışında kalan iktisadi birim­
lerin ellerinde bulundurduklan birinci 'e ikinci derecedeki her türlü likiditelerdir. 
Birinci derecedeki likiditeler sosyal para stokundan başka birşey değildir.İkinci de­
recedeki likiditelerde, likidite ihtiyacını karşılayan ve para şekli olmayan bütün 
diğer mali aktifleri ihtiva eder. İkinci derecedeki likiditelerde kendi içinde üç kate­
goriye ayrılabilirler 24

,. 

Likidite talebine gelince, likidite ~lebi , Holdrop'a göre, Keynes'in muamelat, 
ihtiyat ve spekülasyon saiklerine tamamen benzeyen saiklerle yapılır. Başka bir ifa: 
de ile, belirli bir dönemdeki likidite talebi, aynı ~önem içinde iktisadi birimlerin 
elde tutmak istedikleri para ve ikinci derecedeki likiditeterin toplamıdır. Holdrop 
talep fonksiyonunu da ikiye ayırmaktadır: Likidite ihtiyacı ve likidite arzusu . 

Likidite ihtiyacı gelirin ve iş hacminin bir fonksiyonu; likidite arzusu da top­
lam likidite talebinde, sabit bir faiz haddi karşısında otonom unsur olarak mülaha­
za edilmiştir . Kısaca izah edilen şekliyle, Holdrop'un teorisi ile Keynes'in likidite 
tercihi teorisi arasında çok yakın bir benzerliğin mevcudiyeti dikkatli gözlerden 
kaçmayacak tır. 

Holdrop'a nazaran, nakdi dengenin muhafazası yaratılan net spantane para 
(6 M) ile net spantane iddihar (6 L 2 ) arasındaki dengenin mevcudiyeti şartına bağlı­
dır. Yaratılan net spantane paranın sebepleri ekonominin dahilinden neş'et edebile­
ceği gibi (6 Mi). altın ve döviz varlıklarındaki spantane deği şikliklere ve global öde­
meler bilançosundaki otonam değişmelere bağlı olarak ekonominin haricinden 
(6Me) de vücut bulabilir. Para arzındaki spontane artışlarda (Ms) şöyle tarif edil­
mektedir: 

!\15 = 6 Mj + 6 Me - 6Lı 

Tarif icabı "dahili nakdi denge" yaratılan net spantane paranın tamamen net spa n­
tane iddihar haline gelmesi demektir. Diğer bir ifade ilc para arzında ki spantane ar­
tışların sıfır olması iktiza eder: 

Dahili nakdi denge : 6 Mi + 6Me- 6 L2 = O 

Holdrop'a göre "dahili nakdi denge" "paranın dah;Ji nötralit cs\ · ).~n<.mını da 
ihtiva etmektedir. O halde "paranın dahili nötralitesi" d e d ahili sebeplere bağlı ola­
rak yaratılan net spantane paranın tamamen net spantane iddihara yönelmesi de­
mektir: 

6 Mj - 6 L
2 

=O 

Bununla birlikte ödemeler bilançosunun denge halinde ; 

6 Me = O olmasıyla 

ekonomi "mutlak nakdi dent-,e" ye kavuşacaktır 2 5
. O h alde "mutlak nakdi denge" 

dahili ve harici nakdi baskıların mevcut olmaına~ına bağlı . ır . 

23 F.J. De Jong, a .g.m .. s. 58. 
24 F .J . De Jong, a.g m .. s. , 5f\ 
25 E.J\.1. Cla assen, a.e.• . s ~ 5 . · 

. 8 -



"Hollanda Ekolü" nün ve O'nun temsilcisi olan Holdrop'un teorisinde nakdi 
denge başka bir ifade ile de şöyle tarif edilmektedir:" ..... nakdi denge enflasyon 
ile deflasyon arasındaki ölü bir noktadır" 16 • 

Bu tarife nazaran da maddi dengeyi şöyle formüllendirebiliriz 2 7
: 

~Mi -~L2 + ~Me • = ~y + mllY 

Dahili Enf- Harici enf- Dahili Def- Harici Def-
lasyonist lasyonist lasyonist lasyonist 
baskılar baskılar baskılar baskılar 

Nakdi denge dahili ve harici enflasyonİst baskıların, dahili ve harici deflasyo­
nist reaksiyonlada veya baskılarla ortadan kaldırıldı~ı bir hal, "Hollanda Ekolü" nün 
tenninolojisine nazaran, "ölü bir nokta" olmaktadır. 

Hasılı, nakdi denge likidite talebi ile likidite arzı arasındaki denge olmaktadır. 

Nakdi denge halinde de para nötrdür. Bu nötralite kavramı "likidite! erin nötralitesi" 
nide icap ettirmektedir n. Holdrop'un teorisinde bir ülkenin "nakdi durumu" ile 
"mali dunımu" kavramianna da yer verilmiştir 2 9

• Nakdi denge veya nakdi denge­
sizlik "nakdi durumu" vasıflandırmaktadır. "Mali durum" da, "nakdi durum" a bir 
yandan, tasarruf ve yatırım arasındaki denge veya dengesizli~i. diger yandan da "fi­
nansman ihtiyaçlan" ve "tasarruf şekilleri" arasındaki denge veya dengesizliğin ila­
ve edildiği bir durumu tasvir etmektedir. "Finansman ihtiyaçları" ile "tasarruf şe­
killeri" kavramları Holdrop'da "üçüncü derecedeki likiditeler" in mevcut olduğu 
intibaını vermektedir 3 0

• Halbuki Holdrop'un nakdi denge teorisinde, yukarıda gö­
rüldüğü veçhile, likiditeler, birinci derecedeki likiditeler (İiquidites primaires) ve 
ikinci derecedeki likiditeler (liquidites seconderes) olmak üzere ikili bir tasnife tabi 
tutulmuştur. 

B- Nötr Olmayan Para Teorileri 

Nötr olmayan para teorileri bir bakıma nötr para teorilerinin tenkidi demek­
tir. XX asrın ilk çeyreğinde B. Nogara ve J. Schumpeter paranın ekonominin reel 
unsurları üzerinde aktif rol oynarlığına dikkati çekmişlerdir 3 1

• Bu iki iktisatçının 
bu husustaki görüşlerini kısaca gözden geçirelim. 

B_ Nogara ekonomideki para bolluğunun faiz hadlerini düşüreceğini, düşük 
faiz haddinin de üretim maliyetlerini azalt~cağını dolayısı ile paranın üretimi artıra­
cağını ifade etmiştir. 

J. Schumpeter ise ekonomideki dinamiği yaratan "yenilikler'in" (innovations) 
temel unsurları içinde kredi işlemlerinin yer aldığını ifade etmiş tir_ 

J_M, Keynes ise biraz aşağıda teorisini açıklarken göreceğimiz gibi, Say'ın 
Mahreçler Kanunu 'nu red ederek paranın nötr olmadığını ekonominin genel dengesi 
üzerinde aktif bir tesire sahip olduğunu ileri sürmüştür. 

26 F.J. De Jong, a.g.m., s. 153. 
27 E_M. Claassen, a .g.e. , s . 26. 
28 E.M. Claassen, a .g.e., s. 30. 
29 E.M. Claassen, a.g.e., s. 3 L 
30 E.M. Claassen, a.g.e., s. 3L 
31 E.James, a.g.e., s. 156. 
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Paranın nötralitesinden hiç bahsetmemiş olmasına rağmen M. Freidman dal­
galanmaların meydana gelişinde paranın rolünü çok iyi aksettirmiş tir 3 2

• 

Miktar Teorisi 'nin, klasik ayırım yapılmadan yeniden bir düzenlenmesi diye­
bileceğimiz D. Patinkin'in teorisinde de para nötrdür 3 3

. 

Nihayet günümüzde paranın nötr olmadığını çok iyi bir şeKilde ifade eden ikti­
satçılar J.G. Gurley ve E.S. Shaw olmuşlardır 34

. Bu iki yazara göre artık çeşitli 
mali aracılarla donanmış çok karışık yapıya sahip günümüz ekonomilerinde paranın 
nötr olabilmesi ancak çok sınırlı teorik bir halden öteye gidemez. Nötr olmayan 
para teorileri çerçevesinde aşağıda Keynes'in Teorisi, Patinkin'in Teorisi ve nihayet 
Gurley ve Shaw 'ın Teorisi incelenecektir. 

I . Keynes'in Teorisi 

Yukarıda göriildüğü gibi nakdi denge teorileri para miktarı ile mutlak ve nisbi 
fiyatlar arasındaki münasebet üzerinde durmuşlardır. Oysa Keynes 'in teorisi bir yan­
dan para, diğer yandan da gelir ve istihdam arasındaki münasebeti araştırmaktadır . 

Burada Keynes'in teorisi Hicks'in yaptığı yorum çerçevesinde ele alınacaktır 3 5
• 

Keynesyen denı;~ unsurları hem tasarruf ve yatırım fonksiyonu hem de liki­
dite tercihi ve para talebinden ibarettir. Dengeyi sağlayan piyasalar ise mal piyasası , 

para piyasası, senetler piyasası ve emek piyasasıdır. 
Senetler piyasasında senetleri n talepini (T d) , senetleri n arzını ise (T 0 ) ile gös­

terecek ve senetler piyasasını da Walras'ın idantikli ğine ilave edecek olursak, Walras'­
ın idantikliği aşağıdaki gibi genişleyecektir: 

B ct + T d + Md = B0 + T 0 + M0 

Bu üç piyasadan en az ikisinde denge sağlandığı zaman keynesyen genel den­
ge kurulmuş olacaktır. 

Dördüncü piyasa olan emek piyasa8ına gelince, faraziye olarak emek piyasası 
her zaman dengededir. Çünkü, Keynes tam istihdam sınırına kadar reel ücret hadleri 
sabit olduğu için emek arzı faktöriinün sonsuz elastikiyete sahip olduğunu kabul et­
miştir. 

Burada para miktan (M) eksojen bir değişken (M0 ) olarak kabul edilir. Tasar­
ruf (S), yatırım (I) ve likidite (L) fonksiyonlan endojen değişken olan faiz haddine 
(r) ve gelire (Y) bağlı olmaktadır. Ayrıca elde tutulmak istenen reel ankes ( ~ ) , bir 
yandan para m~tan eksojen değişken (M0 ) diğer yandan da fiyatlar sabit kabul 
edildiğinden, <+) veridir 3 6

. 
o 

32 M. Freidman ve A.J. Schwartz, The Stock of Money in the United States 
1867-1960 and The Secular and Cyclical Behavior of the Stock of Money in 
the United States 1867-1960, N.B.E.R. Princeton, 1963 . 

33 D. Patinkin, a.g.e. , 
34 J.G . Gurley ve E.S. Shaw, Money ina Theory of Finance, Washington D.C. 

1960. 
35 J.R . Hicks, A Contributio n to the Theory of Trade Cycle, Oxford, reprinted , 

1951, özellikle Xl. bölüm, s. 136-154. 
36 E.M. Claassen, a.g.m. , s. 123. 
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Bu duruma göre piyasaların denge şartı şöyle yazılabilir': 

' Mo Mo 
S(r,Y,-p-)=l(r,Y,-p· ) 

o o 

Mo 
p oL (.r' y, -- ) = Mo 

Po 

Tasarruf (S) ile yatırım (I) arasındaki eşitlik mal ve hizmetler piyasası denge­
sini, likidite tercihi (L) ile para miktan arasındaki eşitlik ise Keynes'in likidite ter­
cihi teorisine göre yorumlanmış 3 7 para piyasası dengesini verir. Likidite tercihi teo­
risine göre, senetler piyasası para piyasasının ters bir görüntüsü olmaktadır 3 8 , 

Bu genel denge şartları Walras'ın genişletilmiş idantikli~i içinde yeniden ele 
alınacak olursa: 

Mal ve hizmetler piyasasındaki denge (Bd - B0 = O) ve senetler piyasasındaki 
denge (Td - T0 = O) para piyasasında bir dengeyi (Md= M0 ) gerektirecektir. Bu­
rada bir noktaya işaret etmek gerekmektedir. Genişletilmiş Walras idantikliğinde 
(Bd+ Td +Md= B0 + T0 + M0 ) para talebi (Md) ve para arzı (M0 ); mal talebinin 
(Bd), mal arzının (B0 ), senetler talebinin (Td), senetler arzının (T0 ) bütün moneter 
karşılıklarını ihtiva etmektedir. . 

Keynesyen genel denge sistemini bir şekille de izah edebiliriz. Şekil I üzerin­
de, mal ve hizmetler piyasasındaki denge şartı IS eğrisi ile gösterilmiştir 3 9

• IS eğrisi 
şekilde de görüldüğü gibi negatif eğimli bir eğr~dir: Düşük faiz haddinden daha fazla 
tüketim ve yatırım hacmine ve çarpan tesiriyle de daha yüksek bir gelir seviyesine 

·ulaşılacaktır. 

Llkidlte tercihi teorisine göre yorumlanmış para piyasasının denge şartı LM 
eğrisiyle açıklanmıştır 4 0

• Bu eğrinin eğimi pozitiftir: Gelir artışı , spekülasyon mo- . 
tifi ile elde tutulmak istenen para miktarının aleyhine, işlem motifi ile elde tutul­
mak istenen para miktarını artırır. Para talebindeki artış, para piyasasının dengede 
kalabilmesi için, faiz haddinin yükselmesine sebep olur. Likidite tercihi eğrisi belirli 
bir faiz haddinden sonra sonsuz bir elastikiyet kazanmakla tipik keynesyen şeklini 
almaktadır. Hicks'in yorumlamasına göre denge mekarıizması şöyle işleyecektir: 

Para piyasasında (LM) teşekkül eden faiı haddi (r2 ) sermayenin maıjinal tesir· 
liliği ile belirli miktarda bir yatırıma sebep olacaktır. Bu yatırım hacmi maıjinal ta­
sarruf meyli ile (çarpan ile maıjinal tasarruf meyli arasındaki münasebet) istihdam 
ve 'gelir (Y:2) seviyesini tayin edecektir. Bu gelir seviyesi (Y2 ) para piyasasında te­
şekkül eden faiz haddini düşürecektir (r3 ). Bu düşük faiz haddi, bir yönden, likidite 
tercihini işlem motifi aleyhine azaltacak, diğer yönden de, sermayenin marjinal 
tesirliliği kanalıyla yatırım hacminin artışına sebep olacaktır. Yatırım hacmindeki 
yeni artış gelir seviyesini (Y 3 ) yükseltecektir. Yeni gelir seviyesi (Y 3 ) yeni baştan 
para piyasasındaki faiz haddini değiştirerek sistemin E noktasında, (Yı) gelir seviye-

37 J .R. Hicks, A Contribution to the Theory of the Trade Cycle, s. 146. 
38 J.R. Hicks, a.g.k. , s. 145. . 
39 J .R. Hicks, a.g.k., s. 138-139 ve şekil 14. 
40 J .R . Hicks, a .g.k. , s. 140·143 ve şekil15. 
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sinde ve (rı) faiz haddi nde, nihai dengeye gelmesini sağlayacaktır. Şekilde de görül­
düğü gibi dengenin sağlanmasında takip edilen yol _klasik "örümcek ağı teoremi" ne 
benzemektedir. Bundan dolayı yukarıdaki denge mekanizmasına Hicks, "Tasarruf­
Yatırım - Likidite - örümcek ağı" (Savings-İnvestment-Liquidity-Cobweb) olarak 
adlandırmaktadır 4 ı . 

Nakdi denge teorilerinde para nötr idi. Keynes'in· teorisinde ise para denge 
seviyesini (gelir ve istihdam) tayin etmede aktif bir rol oynamaktadır. Keynesyen 
sistemin açık bir özelli(:i de dengenin eksik istihdam seviyesinde belirmesidir. İster 
fiyatlar genel seviyesinin düşmesi şeklinde reel manada, isterse para arzındaki artış­
lar şeklinde nominal manada olsun para miktarındaki artışlar bir taraftan Keynes 
diğer taraftan Pigou etkisi ile tam istihdam seviyesine tekabül eden istikrarlı bir den· 
ge noktasına gelinceye kadar bir seri geçici dengelerin meydana gelınesi11e sebep 
olur. 

Tam istihdam denge noktasınd_an sonra, para miktanndaki meydana gelecek 
artışlar ekonominin reel unsurları üzerinde tesirli olmayacak, diğer bir ifade ile para 
artışları reel yö~de işlemeyecektir. A~cak mutlak fiyatlar üzerinde tesirli olacaktır. 

O halde keynesycn teoride para tam istihdam sınırına kadar gelir ve i stihdamı artır­

dığı için nötr değildir. Tam istihdam sınırı aşıldıktan sonra veya bu sınıra bilinen 
sebeplerden dolayı daha erken varıldıgında para artık nakdi denge teorilerinin dar 
ınanası içinde nötr olacaktır. 

2. Patinkin'in Teorisi 

D. Patinkin'in miktar teorisini yeniden düzenlemek için kurduğu modeldeki 
faraziyeler şunlardır: · 

i) Ekonomi bir pür mübadele ekonomisidir 4 2
. ü retim \"eridir 4 3 . 

41 J.R . Hicks, a.g.k ., s. 147. 
42 D. Patinkin, a.g.k., s. 86. 
43 D. Patinkin, a.g.k., s. 7 . 
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ii) Fiyatlarda tam fleksibilite söz konusudur. Çeşitli tedbirlerle fiyatlara hiç· 
bir şekilde müdahale edilmeyecektir 44

• 

iü) Paranın "da~ılım tesiri" (distribution eftect) nö~ür. Para emisyonlann­
dan iktisadi birim)er eşit şekilde faydalanacaktır 4 5

• 

iv) Fiyatların tahmin (anticipation) elastikiyeti bire eşittir. Gelecekteki fiyat­
larda bir d~işme söz konusu de~ildir 4 6

• 

v) Para aldanınası yoktur. İktisadi birimler arzu edilen seviyede reel ankesi 
muhafaza ~d ecek şekilde rasyonel olarak hareket edeceklerdir 4 7

• 

Bu modelde, emek piyasası, mal piyasası, senetler piyasası ve para piyasası 
olmak üzere, ekonomi dört piyasadan teşekkül etmektedir. Her piyasa kendine has 
talep ve an fonksiyonlan ile dengeye gelecek ve denge noktası tek fiyat verecektir. 
Patinkin bu neo-klasik faraziyeler altında yaptı~ı tahlil ile ekonomiyi reel ve nakdi 
sektör şeklinde ikiye ayırarak para ve fiyatlar arasındaki münasebeti incelemenin 
''Miktar Teorisi" nin geçerli li~ i ile uyu şamaya~ ını göstenniştir. 

Hicks'in "De~er Teorisi" nden hareket eden Patinkin'e göre iktisadi birimlerin 
davranışlarında rol oynayan unsurlar sadece "ikame" ve "gelir" tesirleri de~ildir. Bu 
iki unsura bir üçüncüsünün de ilave edilmesi gerekir. Bu unsur da "reel ankes tesiri" 
dir. Elde tutmak için talep edilen para, paralı ekonominin -ayrılmaz bir unsurudur. 
Gelirlerle harcamalar arasındaki zaman farkından do~an gecikmeler işlem motifi 
(saiki) ile, harcamaların zaman olarak belirsizli~i ihtiyat motifi ile iktisadi birimler· 
de bir reel ank.es ihtiyacı do~uracaktır. Fiyatiann tesbitinde işte bu reel ankes ihti­
yacı da dikkate alınacaktır. Reel sektörde (mal ve hizmetler piyasası) meydana gele­
cek talep de~işiklikleri sadece nisbi fiyatlara ba~lı de~ildir. Aynı zamanda, elde tu­
tulmak istenen para miktarının (ankes) reel de~eri aracıl~ı ile, mutlak fiyatlara da 
b~lıdır. Kayna~ı ne olursa olsun, para miktarındaki bir de~işiklik, di~er unsurlarla 
birlikte, reel an kes miktarını da etkileyecektir. Reel ankeste ortaya çıkacak böyle bir 
de~işiklik, bir yönden mal piyasasında talep veya arz fazlası yaratacaktır. Bu fazJa. 
lık mal piyasasında enflasyonist veya deflasyonist bir açık olarak ortaya çıkacaktır. 

Di~er yönden, senetler piyasasında yine bir talep ve arz fazlası meydana getirecek­
tir. İşte reel ankes miktarındaki bir de~işikli~in ekonominin diğer unsurları üzerin­
de oynad~ı faal role "reel ankes tesiri" denmektedir. Patinkin de bu reel ankes tesi­
rini şöyle tarif etmektedir: " ... reel ankesteki bir değişikli~in talep üzerine olan 
tesiridir .... " 4 8 • 

Patinkin'e göre fiyatlar genel seviyesindeki bir de~şiklik, bir "reel bo~çlan­
ma tesiri" 49 meydana getirmek suretiyle senetierin reel de~erini değiştirir. Mesela, 
fiyatlardaki bir düşme, bir taraftan alacaklıyı daha fazla, di~er taraftan da borçluyu 
daha az harcama yapmaya sevkederek senetierin reel değerini artırır. Reel borÇlan· 
ma tesiri alacaklı yönü'nde pozitif, borçlu yönünde negatif şekilde olmak üzere bir-

44 D. Patinkin, a.g.k., s. 190 ve 191. 
45 D. Patinkin, a.g.k., s. 58 ve 202. 
46 D. Patinkin, a.g.k ., s. 125. 
47 D. Patinkin, a.g.k., s. 23 ve 24. 
48 D. Patinkin, a.g.k., s. 21. 
49 D. Patinkin, a.g.k., s. 56 ve 58. 
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birini tesirsiz hale getirir ki, bu da dağılım tesirinin nötr olmasından başka birşey 
değildir s 0 . 

Böylece "reel ankes tesiri" kavramı Patinkin 'i klasik "para aldanınası" kavra­
mını yeniden yorumlama 'imkanını vermiştir. ·Klasik manadaki para aldanınası ikti­
sadi birimlerin fiyatlar genel 'seviyesinin yükselmesi halinde, taleplerini azaltınaları 
şeklinde ortaya çıkan bir davranıştır.ı Patinkin bu şekilde davranan iktisadi birimle­
rin rasyonel hareket ettiklerini kabul etmektedir. İktisadi birimler böyle davranmak­
la ellerinde tutmak istedikleri ankes miktarını fıyat artışlarından doğacak reel değer 
kayıplarından korumuş olmaktadırlar. 

Patinkin'e göre para aldanması, tamamen tersine, fıyatların yükselmesi halin­
de, fiyat artışlarına rağmen, iktisadi birimlerin daha fazla mal satın almaya devam 
etmeleridir. İktisadi birimler böyle davranınakla muhafaza edeceği arıkesin değerini 
azaltırlar. 

Patinkin yaptığı tahlille, para aldanmasına kapılmayan rasyonel davranış için­
de olan iktisadi birimlerin nisbi fiyatlarda , faiz haddinde, reel gelirde ve reel arıkes 
değerinde meydana gelen değişmelere karşı tepki göstereceklerini işaret etmiştir s 1 

• 

Patinkin'in yorıımladığı şekli ile para aldanınası ve reel arıkes tesiri kavramla­
rıyla nisbi ve mutlak fıyatlar şöyle belirlenir: Nisbi fıyatlar sadece reel sektörde ta­
yin edilemez , zira aşıİı talep aynı zamanda mutlak fiyatlara da bağlıdır. Aym za­
manda, reel sektördeki reel arıkes değerini dikkate almadan mutlak fıyatların belir­
lenmesi mümkün değildir. Çürıkü, mutlak fiyatlar genel seviyesinin motoru, para 
miktar~daki değişmelere müteakip faiz haddinin alçalması veya yükselmesiyle mal 
piyasasında meydana gelecek olan enflasyonİst ve deflasyonist açıklardır. 

özetle, ekonomi nisbi fiyatların teşekkül ettiği bir reel sektör, mutlak fiyat­
ların belirlendiği bir nakdi sektör şeklinde ikiye ayrılıp incelenemez. Neo-klasik 
faraziyeler altında, reel arıkes tesirinin işlediği ve d~ılım tesirinin nötr olduğu du­
rumlarda para miktarındaki de~fşmeler ancak nakdi sektörde tesirli olacaktır. Yuka­
rıda ifade edilen faraziyelerden bir tanesinin gerçekleşmemesi halinde, para mik­
tan?daki değişiklikler reel se~törüde etkileyecek ve para artık nötr olarak kabul 
edilemeyecektir. 

3. Gurley ve Shaw'ın Teorisi 

Parada nötralite konusu Gurley ve Shaw 'ın eserinde de önemli bir yer tutmak­
tadır. Gurley ve Shaw'ın teorisi Patinkin tipi nakdi bir tahlilden ziyade mali aktifle­
rin tahlilidir. Gurley ve Shaw, neo-klasik faraziyeler altında, büyüme halindeki bir 
ekonomide, amacı paranın nötr olmasını sağlamaktan ibaret olan para politikasının 
neticelerini incelemektedirler. Bu iki iktisatçı eserinde çok basit modelden çok 
kompleks bir modele doğru bir seri modeller sunmaktadır . Bu modelleri paranın 
nötralitesi açısından kısaca incelemek istiyoruz. 

Gurley ve Shaw'ın neo-klasik faraziyeler altındaki ilk modeli üç sektör ve üç 
piyasadan teşekkül eden basit bir modeldir. Bu üç sektörü, esas faaliyeti üretim ve 
tüketim olan iktisadi birimler meydana getirmektedir. Bu iktisadi birimler tüketici-

50 D. Patinkin, a.g.k. , s. 58. 
51 D. Patinkin, a.g.k., s. 24, 56, 104 ve 115. 
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ler, işletmeler ve devlettir. Kapalı bir model olan bu basit modeldeki piyasalcirda 
şunlardır : Emek piyasası. nıal piyasası ve para piyasası s 2 • 

Tüketiciler hizmetlerini i ş Letmelere satarak gelir elde eden ve gelirle m~l ve 
hizmet talep ederek tüket~m harcamalarında bulunan sektördUr. Bu sektörün, yani 
tüketicileri n sahip olduğu tek mali aktif paradır s 3 . 

İşletmeler ürettikleri malları tüketicilere ve devlete satan sektördür. Bu sektör 
senet ihraç ederek borçlanma imkanına sahip değildir . İşletmeler ekonomide tek 
mali aktif olan paradan ellerinde bulundurabilirler. 

Devlet sektörü para emisyonunda (ihracında) bulunan, ödemeler mekanizma­
sını düzenleyen ve para politikasın ı uygulayan sektördür. 

Para, bu model içinde, para politikasınca tespit edilen devlet harcamalarının 
finansmanında kullanılan bir borç senedidir. Para sistemi iki kuruluştan ibarettir. 
Birincisi merkez bankası niteliğindeki "Policy Bureau", ikincisi ise bankacılık hiz­
metleri yapan "Banking Bure~u" dur s4

• İlk kuruluş para miktarı ile ilgili talimatlar 
vererek para politikasını tesbit edendir. İkinci kuruluş "Banking Bureau" mal ve 
hizmet satın alma ve transfer işlemleri için para yaratarak "Policy Bureau" nun tali­
matlarını yerine getiren kurulu ştur. 

Sınırlan ve faraziyeleri belirtilen bu modelde tüketiciler ve işletmeler- Gurley 
ve Shaw ' ın terminolojisine göre "özel birimler" - paranın marjinal faydası yatırım 
ve tüketimin marjinal faydasından yüksek olduğu zaman reel ankes talebinde bulu­
nacak)ardır. İktisadi birimler fiyatların düşeceğini tahmin ederlerse, bütçele.rindeki 
açıklar artarsa ve yatırunlar riskli olmaya başlarsa paranın marjinal faydası artacak­
tır . Bu sayılan faktörlerle birlikte sermaye mallannın marjinal faydasındaki bir düş­
me reel ankes talebinin artışını hızlandıracaktır: Nominal para miktarı tüketici ve 
işletmelerin reel para talebi ve "Policy Bureau" nun fiyatların seviyesi ile ilgili vere­
ceği kararla tayin edllir. 

Bu çerçeve içinde para politikası nötrdür. Para miktarında değişmeler sadece 
nominal fiyatları ve nominal ücretleri değiştirir. Bununla birlikte, devlet mal ve hiz­
met satın almak karşılığında para çıkarmak suretiyle yatırımın ve tüketimin nisbi 
talebini veyahut diğer tip yatırımların talebini artırırsa para nötr değildir. Diğer bir 
nokta da, modelde kabul edilen neo-klasik faraziyelerden herhangi birinin gerçek­
leşmemesi halinde (para aldanmasının söz konusu, fiyatların tam fleksibl olmadığı 
hallerde) para politikasının artık nötr olamayacağıdır. Bu halde de para miktarında 
ortaya çıkacak değişiklikler ekonominin reel unsurlarını değiştirecektir s 5 • 

Gurley ve Shaw'ın sunduğu ikinci model, yukardaki basit modele bir piyasa 
eklenmesiyle elde edilen genişletilmiş bir modeldir. Bu piyasa, bu iki iktisatçının 
terminolojisine göre, ",Primary Securities" olarak adlandırılan "primer senetler" pi­
yasasıdır 56

• Bu senetler devamlı bir şekilde rant-getiren ve işletmeler tarafından 
ihraç edilen tek tip se_netlerdir. Bu modelde de, üç sektör halinde bulunan iktisadi 

52 J .G. G urley ve E.S. Shaw, a.g.k ., s. 14-15. 
53 J .G. G urley ve E .S. Shaw, a .g.k ., s. 14. 
;, ı J <:urleyveE.S.S haw . ııg k .. ~ 15. 
~. :; (;urtey ve Shaw , a g.k . ~ :·, . ı 

f>6 U urley ve S ha w , a .g.k ., s. fi7. 
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birimler faaliyetlerini devarn ettirmektedirler. özel sektör ( tüketiciler ve işletmeler) 
ekonominin bütün piyasalarında, devlet ise sadece para ve senetler piyasasında faa-
liyet göstermektedir. ...., 

Basit modele yeni bir piyasanın girmesiyle, iktisadi literatüre yeni kavramlar 
kazandınlmıştır: Primary Securities (primer senetler). İktisadi faaliyeti sadece üre­
tim olan işletmelerin ihraç etti~i bir borç senedi dir. Tarif icabı primer senetler ikti- · 
sadi faaliyeti sadece mali aktifleri almak ve satmak olan mali aracı kuruluşların ih­
raç etti~i "dolaylı senetler" (indirect securities)'den farklıdır 5 7

• Daha önceki mo­
delde oldu~u gibi, bu modelde de para sistemini teşkil eden kuruluşlar "Policy 
Bureau" ve "Banking Bureau" dan ibarettir. Para böyle bir model içinde "dolaylı 
(indirect) bir borç senedi olmaktadır. 

Bu modelin mali yönden işleyişi de şöY-ledir: İşletmeler sektörü sadece "pri­
mer senetler" ihraç etmekte, bu senetler karşılı~ında di~er sektörler ( tüketiciler ve 
devlet) den para toplarnaktadır. Devlet "primer" senetlerden satın almak suretiyle 
para ihraç etmektedir. Bu şekliyle para "dolaylı borç" (indirect debt) karakteri ka­
zanmaktadır s 11 • T.üketiciler "primer" senet veya para veyahut kendilerine uygun 
gelecek tarzda her ikisinden de talep edebilmektedirler. · · · 

İşletmel~rin ihraç ettikleri "primer" senetleri tüketicilere satmaları halinde 
meydana gelen finansman olayına "do~rudan finansman" (dir.ect finance), para sis­
temindeki mali kuruluşlardan "Banking Bure!iu" ya satmaları halinqe meydana ge­
len 'finansman olayına da "dolaylı finansman" (indirect finance) adı verilmektedir s 9 • 

Bu ikinci modelde paranın nötralitesiyle çok yakından ilgili iki kavram mev­
cuttur ki, bunlarda "ou.tside mo ney" ve "inside mo ney" kavrarnlarıdır 6 0 : 

Yukanda sunulan ve izah edilen ilk ve basit modelde para "devletin satın aldı~ ı 
mal ve hizmetler veya transfer ödemeleri karşılı~ında ihraç etti~i bir devlet borcu­
nu" temsil ediyordu. Müteakip modellerinde bu tip paranın karşılıklan genişletil­
miştir. Devlet, satın aldı~ı dış ülkelerin senetleri, altın ve döviZ karşılı~ında da para 
çıkarabilmektedir. İşte devletin bu amaçlarla çıkardığı paraya "outside money" ·adı 
verilmektedir 6 ı . 

"Inside money" e gelince, para bu ikinci modelde de yine devlet borcunu 
temsil etmektedir. Fakat ·bu defa, para karşılı~ı farklı olan bir devlet borcu duru­
mundadır. İşletmeler tarafından çıkarılan ve devletce satın alınan "primer" senetler 
karşılığınd,a para ihraç edilmişse bu paraya da "inside money" denmektedir 6 l . Bu 
iki yeni para kavramının açıklanmas.ından sonra piyasaların işleyiş tarzını da şöyle 
özetlemek mümkündür. 

57 
58 
59 

60 

61 
62 

Gurley ve S ha w, a.g.k., s. 59-60. 
Gurley ve Shaw, a.g.k., s. 61. 
Gurley ve S ha w, "Financial Aspects of Economic Development" A · 
E · R · s , merıcan 
conomıc evıew, ept. 1955, s. 518 ve a.g.k., s. 60. 

Gurley ve Shaw, a.g.k., s. 72-73. Türkçede terim olarak karşılığı bulunm 
b k ı d " t 'd . ayan u avram ar an o u sı e mo ney" ı "dış para" "ins'ıde mo " · · ,. . , ney ı ı se ıç pa-ra" şeklinde kullanmayı uygun bulduk. · 
Gurley ve Shaw, a.g.k., s. 72-73. 
Gurley ve Shaw, a.g.k., s. 73. 
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Bir yandan reel milli gelirin işletmeler ve tüketiciler, di~er yandan harcamalar 
ve yatırımlar arasındaki da~ılımı nisbi ve mutlak fiyatlara ba~lıdır. 

Neo-klasik faraziyeler altında, ekonomideki paranın tamamı "iç para" (inside 
money) dan ibaret ise para politikasının ekonominin de~işkenleri üzerine olan tesiri 
pötrdür. Para miktarındaki bir de~ işiklik nominal ücretleri ve fiyatlan, para mikta­
nndaki d~işme ölçüsünde, d~iştirir. Faraziyelerden bir tanesinin gerçekleşme­
mesi para politikasının nötz olmaSinı engeller. 

Buna karşılık, yine neo-klasik çerçeve içinde kalınmak şartı ile, ekonomideki 
para qem "iç para" (inside money) hem de "dış para" (outside money) dan ibaret 
ise, para miktarında meydana gelecek de~işmeler ekonominin reel de~işkenleri üze­
rinde diğer bir ifade ile, nisbi fiyatlar üzerinde değişmelere yol açacaktır. "İç para" 
ve "dış para" nın bir birleşirninden ibaret olan para reel gelir üzerinde tesirli oldu­
~undan, artık nötr olarak kabul edilemez 6 3

• 

Gurley ve Shaw eserinin döı:düncü kısmında, iktisadi büyüme ile mali büyüme 
arasındaki sebep-netice münasebetini araştırırken aynı zamanda, iktisadi büyüme ile 
mali bünyede meydana gelen d~işikliklerin önemine de dikkati çekmektedir. İkinci 
modelde sadece tek tip bir senet ve bu senetierin alınıp satıld~ı bir piyasa faraziyesi 
üzerinde durulmuştu. Bu modelde senetler yalnız miktar açısından değerlendirilmiş­
tL Eserinin bu bölümde yaptıkları tahlillerde, önceki modelde mevcut olmayan, ni: 
telik unsuruna ağırlık vermişlerdir. Mali aktiflerdeki nitelik unsuru senetierin "fark­
lılaştırılmaSI" ( differentiation) olayını meydana çıkarmaktadır 6 4 • 

İktisadi birimler ellerindeki tek tip "primer" senetleri, iktisadi ve mali bünye­
nin doğumuğu genel ve spesifik risklerinden korumak için, farklılaştırma cihetine 
giderler. İktisadi birimler, vadeli, ödeme kolaylıkları, likiditeleri birbirinden farklı 
senetlerden ibaret bir "senetler cüzdanı" (portfeuille) na sahip olmak isterler. Se- . 
netlerdeki ortaya çıkan bu farklılaştırmanın motifi elde para tutma motifiyle ben­
zerlik göstermektedir 6 5 . İktisadi faaliyet içinde olan birimler yani tüketiciler ve 
işletmeler genel ve spesifik risklerden korunmak amacı ile ellerindeki primer senet­
leri nitelik yönünden değiştirecekleri diğer bir ifade ile farklılaştıracakları için artık 
primer senetler tek tip senet olmaktan çıkacaktır. Böylece primer senetler "hisse 
senetlerini, tahvilleri, kısa vadeli banka kredilerini, tüketim kredilerini, mahalli ida­
relerin ve devletin istikrazlarını, ipotek kredilerini ve nihayet yabancı ülkelerin 
çıkarttıkları senetleri ihtiva" edecek şekilde .genişleyecek tir 6 6

• İktisadi birimlerin 
portföylerini teşkil eden tek unsur primer senetler olmayacaktır. Mali· aracıların, 
aracılık fonksiyonlannı gerçekleştirirken ihraç ettikleri "dolaylı senetler:" (indirect 
securitres) de iktisadi biriinierin portföylerini teşkil eden ikinci unsur olacaktır. 

Primer senetierin farklılaşması finansman tekniklerinde ortaya çıkan geliş­
meyle yakından ilgilidir. "Dağıtım teknikleri" ( distributive techiques) ve "aracılık 
teknikleri" (intermediary techniques) olmak üzere belli başlı iki tip f!nansman tek-

63 Gurley ve Shaw, a.g.k., s. 90-91. 
64 Gurley ve Shaw, a.g.k ., s. 92. 
65 Gurley veShaw,a.g.k .,s.ll7. 
66 Gurley ve Shaw, a.g.k ., s. 93 . 
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nikieri mevcuttur 6 7 • Senetierin farklılaştırılmasr ve finansman tekniklerinin geliş­
mesi ile mali yapı çok kanşık ( complexe) bir karaktere bürünmüştür. Mali aktiflerin 
yeterince farklılaştı~ı mali bünyenin çok karışık bir karakter kazandığı hallerde ar­
tık para nötr olma vasfını kaybedecek ve ekonominin reel de~işkenleri üzerinde ak­
tif bir role sahip olacaktır 6 8

. 

Gurley ve Shaw'ın son modeli, önceki modele, mali aracılan içine almakla ta­
mamlanmaktadır. 

Mali aracıların başlıca fonksiyonu "bütçeleri açık veren işletmelerin (ultimade 
borrewers) çıkardıkları primer senetleri satın almak ve tasarruf sahiplerinin ( ultimade 
lenders) portföylerini artıracak şekilde dolaylı borç senetleri ihraç etmekten" iba­
rettir 6 9

• Mali aracılar para yaratan (monetary) ve para yaratmayan (nonmonetary) 
mali aracılar olmak 'üzere iki gruba ayrılırlar. 

Mali aracılar, faaliyetleriyle tasarruf ve yatırımların hacmini artırırlar ve kıt 
olan tasarrufların yatmm imkanlan karşısında optimal bir da~ılımını sağlarlaı:. 

Primer senetler satın almak, dolaylı (indirect) senetler ihraç etmek suretiyle her iki 
tip mali aracılar ödünç verilebilir, fonlar arzında bir artış ve bunun sonucu tasarruf­
lar üzerine ex-ante yatırım imkanı yaratabilirler 7 0

• Bunun için mali aracıların eko­
nominin reel de~işkenleri üzerinde oynadığı rol büyüktür. 

Neo-klasik faraziyeler altında, bu modelde mali aracı kuruluşlar para ihracı 
ve dolaylı (indirect) borçlar karşılığında para bulunduruyorlarsa para miktanndaki 
bir de~işiklik sadece mutlak fiyatlar üzerinde tesir yapacaktır. Bundan dolayı da 
para nötrdür. Bu durumda, para yaratan mali aracı kuruluşlar tarafından gerçekleş­
tirilen "açık-piyasa" işlemleri sonucunda nominal para miktarındaki bir artış, nisbi 
fiyatlarda, diğer bir ifade ile ekonominin reel sektöründe değişiklik yaratmayacaktır. 

Bununla birlikte, ekonomide yaratılan para, "iç para" ve "dış para" ların bir 
birleşimi ise, yukarıdaki faraziyeler altında yani neo-klasik bir dünyada, para mikta­
rındaki artışlar ekonomideki nisbi fiyatları etkileyecektir ve yine "iç para", "dış 
para" ve dolaylı aktiflerin beraber bulunduklan durumlarda, para miktarında mey­
dana gelen değişiklikler, aynı sonuca ulaşacaktır 71

• 

Böylece Gurley ve Shaw, kurdukları bir seri modelle nakdi denge halinde ve 
neo-klasik piyasa şartları altında dahi ortaya çıkacak bazı olayların paranın nötr ol­
ma vasfını ortadan kaldırabileceğini göstermiştir. 

E. James'le birlikte ifade edecek olursak, Guriey ve Shaw'ın çalışmaları nötr 
olmayan para teorisi yolunda atılan yeni bir adımdır ve günümüzün ekonomilerinde 
paranın nötralitesi asla mevcut de~ildir 72

• 

Klasik fonksiyonlan yanında paranın nötr olmamasından ileri gelen yeni fonk­
siyonları da vardır. Paranın bu yeni fonksiyonları daha çok nakdi dengesizli~in mev­
cut oldu~u durumlarda ortaya çıkmaktadır 73 • 

67 Gurley ve Shaw, a.g.k., s. 123. 
68 Gurley ve Shaw, a.g.k., s. 174. 
69 Gurley ve Shaw, a.g.k., s. 192. 
70 Gurley ve Shaw, a.g.k ., s. 202. 
71 Gurley ve Shaw, a.g.k., s. 244-245. 
72 E. James, a.g.e. , s. 163. 
73 E. James, a.g.e., s. 163. 
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Nakdi denge teorilerinde, yukarıda da işaret edildiği üzere " nakdi denge" ide­
al ve farazi (hypotetique) bir durumu ifade etmekte idi. Günümüzün ekonomilerinde 
ideal ve farazi durum yani nakdi denge her zaman gerçekleşememektedir. Nakdi 
denge hali bir istisna teşkil etmekte, dengesizlik hali .ise bir kaide haline gelmiş gö­
riinmektedir. Nakdi dengesizli~in bjr kaide haline gelmesi paranın nötr olmamasın­
dan do~an yeni fonksiyonlarının her zaman faal bir rol oynayacaklarını ifade eder. 
O halde klasik fonksiyonlan yanında para iktisadi faaliyeti hıziandırma ve frenleme, 
gelirlerin yeniden dağılım ve hakimiyet aracı olmaktadır. 

Para politikasının temeli de paranın oynadığı bu rol üzerine kuru~malıdır. Para 
politikası sadece paranın değerini muhafaza fikri üzerine kurulmamalıdır . Paranın 

iktisadi büyürneyi kotaylaştırıcı ve hızlandırıcı vasfı ve çağdaş ekonomilerio çok ka­
nşık bir mali yapıya sahip olmalan, para poli tikasının "ekonominin genel likiditesi" 
n.i kontrol edecek ve bu kontrol araçlarının ahenkli bir şekilde işlemesini sa~layacak 

. tarzda tesbit edilmesini icab ettirmektedir. Nitekim , Hicks'de "bankaların , sigorta 
şirketlerinin para piyasalarının ve borsalarının mevcut olduğu bir dünyada para, bu 
kuruluşlann mevcut olmadığ ı daha önceki bir dünyaya nazaran farklı bir şeydir" 74 

derken aynı gerçeği ifade etmek istemektedir. 

74 J .R . Hicks, Critica! Essays in Monetary Theory, Oxford, 1967, s. 158 . 
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